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Resumen 
Esta investigación tuvo como propósito diseñar portafolios de inversión en acciones de 
Renta Variable, de emisores locales que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, con el fin 
de brindar herramientas para las personas o empresas que desean realizar este tipo de 
inversiones. La propuesta metodológica del trabajo, se enfocó en la teoría de Portafolios de 
Harry Markowitz, para la eficiencia en la edificación de las carteras de inversión. En la 
construcción del presente artículo, se describieron los conceptos básicos a los temas de 
inversión; de igual forma, se detalló el sistema financiero colombiano, y concretamente, el 
mercado de valores. Finalmente, se construyeron  tres tipos de portafolios de inversión, con 
treinta emisores locales, con base en los precios históricos de los últimos cuatro años. Esto fue 
gestado, de acuerdo al perfil de riesgo promedio de los inversores.  
Palabras Clave: Acciones de Renta Variable, Teoría de portafolios, Carteras de 
Inversión, Riesgo, Rendimiento, Volatilidad, Diversificación, Optimización.   
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The purpose of this research was to design investment portfolios in Equities, from local 
issuers listed on the Colombian Stock Exchange, in order to provide tools for people or 
companies that wish to make this type of investment. The methodological proposal of the work, 
focused on the theory of Portfolio of Harry Markowitz, for the efficiency in the construction of 
investment portfolios. In the construction of this article, the basic concepts of investment topics 
were described; similarly, the Colombian financial system was detailed, and specifically, the 
stock market. Finally, three types of investment portfolios were built, with thirty local issuers, 
based on the historical prices of the last four years. This was developed, according to the average 
risk profile of investors. 
Keywords: Equity Shares, Portfolio Theory, Investment Portfolios, Risk, Return, 
Volatility, Diversification, Optimization. 
 
Introducción 
En la actualidad colombiana cada vez son más las personas u organizaciones 
económicas que buscan encontrar de manera articulada expandir sus beneficios, a través de 
decisiones de inversión en acciones en el mercado de valores local.  Este contexto, está sujeto a 
una serie de cuestionamientos, entre los que se destaca, el cómo adquirir valores negociables de 
compra venta de acciones en los mercados de capitales.   
El éxito de estas decisiones está enmarcado en una relación fundamental del 
inversionista, y es que, cualquier decisor espera maximizar la rentabilidad en sus inversiones 
acompañada de opciones de minimización del riesgo. Esta pretensión, difícil de estructurar en 
muchas ocasiones, puede articularse a través de un proceso de toma de decisiones mediante 
herramientas de pronóstico matemático. No obstante, según Ramírez y Fernández (2008), la 
toma de decisiones de un inversor se dificulta cada vez más, en la medida que el entorno 
macroeconómico que permea la economía se llena de incertidumbre.  
A razón de lo anterior, el proceso de conformación de un portafolio de inversión 
aparecen una serie de dificultades que se asoman cuando los agentes inversores sectorizan la 
adquisición de sus activos, en particular, cuando se refiere a inversiones en los mercados 
bursátiles. El problema aparece, porque la rentabilidad (diferencia entre precio de compra y de 
venta) se encuentra inmersa en el cómo se diversifican sus portafolios; y más aún, cuando 
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dicha combinación está permeada de incertidumbre a causa del dinamismo empresarial y 
entorno económico. Contexto que es más complejo si se tiene en cuenta la alta volatilidad en 
los mercados financieros (Vélez, 2003).  
De acuerdo a lo anterior, a nivel local, se hace necesario el conocimiento de herramientas 
de tipo matemático para el facilitamiento de toma de decisiones, de modo que, cualquier persona 
o empresa, que disponga de la necesidad de invertir en acciones de Renta Variable, tenga la 
capacidad de construir portafolios o estrategias de inversión, bien sea en la elección de activos1, 
o por lo menos, conocer la dinámica que los emisores que cotizan en la Bolsa de Valores de 
Colombia. Para ello, este trabajo se basó en la teoría de Portafolio de Harry Markowitz, el cual, 
dispone de iteraciones de tipo estadístico para la construcción de carteras de inversión. 
 
1. CONCEPTOS BÁSICOS SOBRE INVERSIÓN EN MERCADOS DE RENTA 
VARIABLE EN EL MERCADO BURSATIL COLOMBIANO 
En la Bolsa de valores de Colombia, se realizan actividades de inversión en el Mercado 
de Renta Variable, que es aquel donde los valores que se transan no responden a un rendimiento 
estándar, es decir, los réditos económicos se desconocen al momento de su emisión o 
suscripción.  Las “acciones” son el activo preponderante en este mercado, y sus beneficios están 
sujetos a, las utilidades que obtienen las empresas en las cuales los agentes invierten, y, a las 
fluctuaciones de los precios de los valores propias de las  condiciones del contexto económico en 
general. La Bolsa de Valores de Colombia administra el sistema transaccional para la 
negociación de estas Acciones, soportada en la plataforma de negociación X-Stream de Nasdaq-
OMX, y, la intermediación, es realizada únicamente por las compañías autorizadas para le 
negociación de títulos de Renta Variable son las Sociedades Comisionistas de Bolsa (Méndez y 
Brigard & Urrutia Abogados, 2014).  
 
 
1 Esto es posible en el país a través de empresas comisionistas de bolsa, que son las únicas autorizadas por la 
normatividad colombiana, para la compra de acciones de renta variable en el mercado de valores local.  
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Al respecto, las acciones, son valores que se negocian, y representan el capital de una 
sociedad anónima, cuyos rasgos característicos, al menos en tres aspectos, según (Méndez y 
Brigard & Urrutia Abogados, 2014) son: poseen normatividad en los valores, pues, exigen la 
inscripción al poseedor en el registro que controla y administra el emisor para esas 
circunstancias, por lo que sólo es reconocido como tenedor legitimo quien figure en tal 
documento. Son valores negociables de forma libre en el mercado, y le permite al poseedor el 
derecho de recibir beneficios de la misma. Por último, son valores que pertenecen al Mercado de 
Renta Variable, cuyos rendimientos se desconocen al momento de su emisión o su suscripción. 
Asimismo, existen diversas clases de acciones, y se clasifican de la siguiente manera (Figura 1). 
1.1.1 Acciones ordinarias 
Valores representativos del capital de un emisor, y le permiten al inversor la obtención de 
dos tipos de derechos. Políticos, y es, la posibilidad de participar y hacer uso del voto en la 
asamblea general de accionistas, y asimismo, hacer inspección de forma libre los papeles y libros 
sociales del emisor, dentro de un tiempo de quince días hábiles, anteriores a la reuniones de la 
asamblea general. Y económicos, pues se pueden negociar libremente, y recibir una parte 
proporcional de los beneficios y activos sociales tipificados en los estados financieros, o en el 
momento de su liquidación.  
1.1.2 Acciones preferenciales 
Valores que se caracterizan porque los inversionistas no poseen derecho al voto, dado 
que no tienen la opción de participar en la asamblea de accionistas. De igual forma, le permite al 
titular de los valores, el derecho al recepción de dividendos, y si es el caso, el reembolso de sus 
participaciones si existe disolución del emisor.  
1.1.3 Acciones privilegiadas 
Valores que se caracterizan tiene las mismas facultades de las acciones ordinarias, le 
confieren a sus titulares cualquier prerrogativa adicional de naturaleza económica, que incluyen 
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los derechos preferenciales de reembolso en el caso de que exista una liquidación, y el derecho 
de que se les canalicen las utilidades del emisor de manera prioritaria a una cuota determinada.  
1.2 Rentabilidad 
Por otro lado, la rentabilidad se puede concebir desde un punto de partida matemático, 
pues, es un factor que mide la relación entre la utilidad obtenida a cabo de la disposición de 
recursos  que se usaron para percibirla. Numéricamente se obtiene a través del cociente entre los 
beneficios logrados sobre la totalidad de recursos dispuesto en la inversión, multiplicado por 
cien. De forma desagregada, existen dos tipos de rentabilidad, y son, la fija y variable. En la 
primera, el inversor pacta un beneficio económico estándar, generalmente bajo,  y normalmente 
es carente de riesgo dicha inversión. En la segunda, es propiamente el contexto de las acciones, 
pues, los réditos económicos están relacionados con la valorización y los dividendos que se 
generen (Valderrama, 2014). 
1.3 Riesgo 
Por su parte, el riesgo, se traduce en incertidumbre, pues el inversor desconoce los 
beneficios que se obtendrán en el futuro a raíz de las constantes fluctuaciones de las acciones 
adquiridas. Al respecto, Según (Vélez, 2003), menciona que existen dos tipos de riesgo, el 
sistemático o de mercado, y el no sistemático o diversificarle. El primero está asociado con el 
contexto en general, es decir, de acuerdo a la influencia que ejercen los cambios económicos, 
políticos, sociales, culturales, etc., Por el contrario, el segundo tipo de riesgo se debe a los 
factores que rodean a la empresa que emite las acciones, por lo que variables exógenas a ellas no 
inciden directamente sobre ella.  
Al respecto (López, 2011), perfila tres tipos de riesgo, en el cual, los aversos al riesgo, 
son los inversionistas que dispondrían de una inversión cuyo grado de riesgo fuera lo más 
mínimo posible, con respecto a dos alternativas con el mismo retorno; Propensos al riesgo, que 
son aquellos decisores que elegiría  una inversión con un mayor nivel de volatilidad ante la 
presencia de dos opciones de igual margen de retorno; y los neutrales, cuyo decisores les es 
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indiferente la percepción del riesgo si tuviera que elegir frente a dos alternativas de igual 
proporción de retorno.  
1.4 Volatilidad 
De otro lado, la rentabilidad, como bien se definió anteriormente, está sujeta a las 
variaciones de los precios de los activos financieros que se tenga con respecto a su valor 
promedio. En ese orden de ideas, las fluctuaciones de los precios de estás están conectadas con 
los sucesos económicos que ocurren en los mercados. Este concepto genera una relación sobre 
los valores que se tenga, y es, cuánto más volátil es un instrumento financiero, mayor es un nivel 
de riesgo.  
1.5 Diversificación 
Los inversionistas buscan de manera articulada mejorar sus beneficios, por lo cual, para 
el contexto del mercado bursátil, se traduce en maximizar sus retornos, dados un nivel de riesgo 
aceptado, o, disminuir el riesgo a cambio de una menor escala de retornos. Para la consecución 
de ello, (López, 2010), afirma que invertir la totalidad de los fondos en un número de activos de 
diferentes sectores donde los retornos no están directamente relacionados la mayoría del tiempo, 
con el objetivo de reducir el riesgo” (p.20). 
1.6 Teoría de media varianza o Modelo de portafolio de Markowitz 
Harry Markowitz, autor de la teoría de media varianza, expone que los beneficios 
esperados de un portafolio de inversión no son más que un “promedio”, de un conjunto de 
valores históricos de “x” activo de inversión, acompañado por el riesgo, el cual es la varianza del 
rendimiento de una cartera seleccionada.  Por tanto, para Markowitz, y para efectos 
metodológicos de este trabajo,  el objetivo de la selección de un portafolio radica en la reducción 
del riesgo a través de la diversificación. Es decir, se parte de la premisa de que se espera una 
determinada maximización de los beneficios a cambio de un horizonte de riesgo; y viceversa, se 
aminora el nivel de riesgo a cambio de un esperado nivel rendimiento. Al respecto, Cruz, 
Restrepo y Medina (2008), afirman que, si el contexto mencionado anteriormente no fuera así, el 
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inversionista o asesor, adquiriría activos sólo bajo la iniciativa de tomar los favoritos o los que 
considere más atractivos. 
En otras palabras, Markowitz, planeta diferencias entre portafolios eficientes o 
ineficientes. En el primero, se estructura de una interacción óptima de la media y la varianza, 
para la obtención de una frontera eficiente, logrando que cualquier tenga la opción de elegir los 
acciones que más le convengan, cuestión que siempre se encuentra en función del riesgo y el 
rendimiento.  Base conceptual que direcciona al análisis; concretamente en que sí los activos 
(acciones) se deben maximizar continuamente de manera conjunta, son acciones eficaces para 
la minorización del nivel de riesgo. Lo anterior permite esclarecer cuánto se debe invertir en 
cada instrumento financiero de manera combinada (considerando riesgo y rentabilidad). Esto 
posibilitará diferenciar la incertidumbre y mejorar los beneficios conjuntos de la cartera.  
 
2. COMPOSICIÓN  DEL SISTEMA FINANCIERO 
El sistema financiero de Colombia está representado por un conjunto de instituciones que 
ejecutan operaciones de carácter económico, en el cual se transfieren recursos que se encuentran 
en posesión de los diversos agentes económicos. Estos recursos se depositan o se invierten, de 
acuerdo a las necesidades de los poseedores del capital (Figura 1).  
2.1 Mercado Bancario 
 De igual forma, el ámbito financiero está comprendido por dos apartados que lo 
estructuran principalmente; el Mercado bancario, llamado también intermedio, se encuentra 
conformado por las instituciones financieras, donde se captan recursos del público, y se 
distribuyen en la economía a través de las diversas entidades crediticias, que normalmente 
actúan como intermediarios financieros, y que conjuntamente proyectan las relaciones entre 
depositantes y con quien requieren de inversión (Méndez y Brigard & Urrutia Abogados, 2014). 
Detalladamente, el mercado bancario colombiano se encuentra compuesto de la siguiente 
manera.  
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2.1.1 Establecimientos de crédito 
En este contexto, se encuentran incluidos, los Bancos comerciales, que son entidades que 
captan de forma profesional activos del público, y colocan a través de operaciones de crédito 
recursos en la economía. Por su parte, a pesar de que las Corporaciones financieras, poseen la 
misma facultad dinero de los agentes, y suministran recursos crediticios, éstas, guardan por 
objeto característico, incentivar hacia la formación, reorganización y expansión de empresas en 
el sector real.  
Figura 1. Estructura del Sistema financiero en Colombia.  
  Bancos comerciales 
Establecimientos de crédito 
  
 Corporaciones financieras 
  
  Compañías de financiamiento 
   
Sociedades de servicios 
financieros 
 Sociedades fiduciarias 
  
 Fondos de pensiones y 
cesantías 
   
Inversionistas institucionales 
  
Aseguradoras e intermediarios 
de seguros 
  
 Sociedades de capitalización 
   
Otros 
 Sociedades de servicios 
técnicos y administrativos 
  
 Sociedades de inversión de 
cartera colectiva 
 
Fuente. Bolsa de Valores de Colombia. Elaboración propia. 
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Finalmente, las Compañías de financiamiento, que al igual que la dos anteriores, 
(perciben dinero y suministran capital al público), tienen como adjetivo diferencial la facilitación 
del comercio de bienes y servicios, así como las realización de segmentos financieras de leasing.  
 
2.1.2 Sociedades de servicios financieros 
De otro lado, en la agrupación bancaria de servicios financieros, entre las que se destacan 
las Sociedades fiduciarias o de Administración, los Fondos de pensiones, y los Almacenes 
generales de depósito. Estos contribuyen a la intermediación financiera  a través de la captación 
y colocación, sin que haya lugar a la singularidad de la formalidad del depósito bancario y 
otorgación de créditos. 
2.1.3 Inversionistas institucionales 
Finalmente, al igual que las dos anteriores, estas instituciones pertenecientes al mercado 
cambiario, captan dinero de los agentes económicos, sin embargo, la finalidad de estos recursos 
es la reinversión de los mismos en valores. En este conjunto se encuentran, las Entidades 
Aseguradoras, cuya finalidad es la producción de un servicios de seguridad para el cubrimiento 
de determinados riesgos económicos; las Sociedades de capitalización, que estimulan el ahorro 
en las unidades económicas, con la restricción de que los desembolsos son únicos o periódicos; y 
los Fondos de Inversión Colectiva, que se constituyen como canales de captación y 
administración de activos financieros, integrados pluralmente con un número indeterminado de 
personas.  
2.2 Mercado de valores 
Por su parte, el sistema financiero nacional, también está conformado por otro escenario, 
el Mercado de Valores, el cual está comprendido principalmente por los emisores de valores, 
inversionistas, y los que facilitan e intermedian a los emisores e inversionistas (Figura 2). Estos 
actúan dependiendo los dos siguientes criterios. En una primera instancia, si se trata de valores 
emitidos por el Emisor, o si negocian entre inversionistas valores emitidos en su anterioridad y 
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que se encuentran en circulación (Méndez y Brigard & Urrutia Abogados, 2014). A estos dos 
tipos modalidades se categorizan en dos tipos de mercado, denominados primario y secundario. 
En segundo lugar, la estructura a través del cual se realiza las operaciones, categorizado 
como Mercado Bursátil, allí se general los sistemas de negociación de valores, que es 
administrado por la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), y son plataformas que facilitan las 
transacciones de instrumentos financieros de renta variable o fija, que pueden ser acciones o 
bonos inscritos en bolsas de valores. Estas necesariamente con transadas por comisionistas de 
bolsa. 
Los esquemas de negociación que se encuentran en Colombia  son; el Mercado 
Electrónico Colombiano (MEC), regulado por la Bolsa de Valores de Colombia, donde se 
negocian valores en acciones o bonos convertibles en acciones; el Sistema de negociación 
electrónico de negociación (SEN), vigilado por el Banco de la Republica, allí se transan 
esencialmente los valores de deuda pública interna o externa; y por último, los Sistemas de 
cotización de valores extranjeros, donde se llevan a cabo operaciones de valores emitidas por las 
bolsas de valores internacionales o Banco centrales.  
Por su parte, el Mercado Extrabursátil, se refiere a los valores que son negociados por 
fuera de la aglomeración de la bolsa de Valores o sistemas transaccionales. A este lugar también 
se le identifica como mercado mostrador, dado que las operaciones no se encuentran 
direccionadas a las actividades transables del mercado bursátil, pues las partes que intervienen, 
comprador y vendedor, comercian valores con la gestación de contratos bilaterales, sin que haya 
lugar a la existencia de un agente que asuma los riesgos de contraparte, es decir, generalmente, 
la negociación es llevada por profesionales con experiencia y conocimientos inherentes en el 
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Figura 2. Estructura del Mercado de Valores de Colombia. 





Organismos multilaterales de 
crédito y entidades 
extranjeras 
    
Entidades cooperativas   
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extranjeras 
    
Entidades sin ánimo de lucro   
Patrimonios autónomos y 
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 Establecimientos de crédito 
    
Comisionistas independientes   
Administradores de fondos 
de inversión colectiva 
     
     
Inversionistas profesionales  Inversionistas   Clientes inversionistas 
 
Fuente. Bolsa de Valores de Colombia. Elaboración propia. 
 
3. CAPITALIZACIÓN BURSATIL Y ACCIONES DE RENTA VARIABLE 
NEGOCIADAS DE LOS PRINCIPALES CUARENTE EMISORES QUE 
COTIZAN EN BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA EN LOS ÚLTIMOS 
CUATRO AÑOS 
3.1 Capitalización bursátil 
 Según las últimas cifras de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC),  la capitalización 
bursátil del mercado accionario en Colombia alcanzó un valor de $380,11 billones de pesos al 
término del mes de julio del 2019 (Tabla 1). Actualmente, Ecopetrol representa el 33% del 
consolidado bursátil de la bolsa de valores colombiana, lo que significa que es el emisor de 
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mayor capitalización bursátil del mercado, alcanzando un valor en bolsa de 126,84 billones de 
pesos.  
Tabla 1 
Principales cuarenta Emisores y su capitalización bursátil  
 
Emisor Capitalización Bursátil 
ECOPETROL S.A. 126.845.003,12 
BANCOLOMBIA S.A. 33.734.620,85 
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 25.213.119,26 
BANCO DE BOGOTA S.A. 20.930.305,50 
GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 20.138.815,99 
EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. 17.490.142,30 
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 15.529.644,08 
GRUPO ARGOS S.A. 14.730.067,70 
GRUPO NUTRESA S.A 12.303.701,28 
CEMENTOS ARGOS S.A. 10.426.574,23 
EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A. E.S.P. 6.670.534,19 
ALMACENES EXITO S.A. 6.561.879,29 
PROMIGAS S.A. E.S.P. 6.391.632,77 
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 6.276.774,79 
COLOMBIA TELECOMUNICACIONES SA 6.182.744,40 
BANCO DE OCCIDENTE S.A. 5.970.960,39 
CELSIA S.A E.S.P 4.659.730,47 
GRUPO BOLIVAR S.A. 4.107.496,22 
BANCO DAVIVIENDA S.A 3.974.160,21 
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA COLOMBIA S.A. 3.856.860,19 
CEMEX LATAM HOLDING 3.151.616,96 
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y CES PROTECCION 2.667.781,83 
BANCO POPULAR S.A. 2.441.357,68 
CANACOL ENERGY LTD 1.786.887,38 
ORGANIZACION TERPEL S.A 1.734.418,27 
PRODUCTOS FAMILIA S.A. 1.599.350,65 
COOMEVA ENTIDAD PROMOTORA DE SALUD S.A. 1.375.029,42 
BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. 1.144.991,31 
EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. E.S.P. 880.537,25 
CARTON DE COLOMBIA S.A. 700.154,33 
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 665.648,16 
GRUPO ORBIS S.A 663.392,41 
CARACOL TELEVISION S.A. 644.397,04 
CONSTRUCCIONES EL CONDOR S.A 637.546,06 
AVIANCA HOLDINGS S.A 600.996,47 
MINEROS S.A. 528.608,55 
BIOMAX BIOCOMBUSTIBLES S.A. 521.865,65 
COLTEJER S.A. 509.966,80 
GAS NATURAL S.A. E.S.P. 494.610,40 
MAYAGUEZ S.A. 475.007,92 
 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Elaboración propia 
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De la misma manera, y quizá cómo valor preponderante en el mercado bursátil 
colombiano, el conjunto de emisores que más capitalización poseen, después de Ecopetrol, son 
los instrumentos provenientes del mercado financiero, ellos representan el 25% del consolidado 
nacional, equivalente a un valor de más de $117 billones de pesos. El anterior registro, es 
liderado por Bancolombia, con una capitalización de COP $33,7 billones, seguido del, Grupo 
Aval Acciones y Valores S.A. (COP$ 25,2 billones); Banco de Bogotá (COP $ 20,9 billones); y 
la Corporación Financiera Colombiana S.A. (COP $6,2 billones).  
Por su parte, las entidades de generación de energía también ostentan un nivel de 
capitalización importante en la bolsa de valores colombiana, aportan el 6% de la capitalización 
nacional. Dos entidades son los emisores de este sector, y son, la Empresa de Energía de Bogotá 
S.A. E.S.P. (con una valoración de 17,4 billones de pesos), y la Empresa de Energía del Pacifico 
S.A. e.s.p. (COP $6,6 billones). Asimismo, los sectores de, inversiones en producción de 
cemento; procesamiento de alimentos, y de comercio al detal, albergan emisores de un peso 
bursátil significativo, y son, el Grupo Argos S.A, el Grupo Nutresa S.A. y el Grupo Éxito, que en 
conjunto contribuyen con un 8,8% de la capitalización bursátil total, (en su orden tiene un valor 
en bolsa de COP $14,7 billones; COP $ 12,3 billones y COP $6,5 billones).  
3.2 Número de acciones de Renta Variables negociadas en los últimos cuatro años 
De otro lado, de acuerdo a los informes de riesgos de Renta Variable emitidos por la Bolsa de 
Valores de Colombia, en los últimos cuatro años (comprendido entre jul-2015 y jul-2019), se 
negociaron 44.804.584.974 acciones de compra venta. No obstante, a pesar de la significativa 
cuantía de valores transados, el volumen de operaciones ha reflejado sólo contracción en los 
últimos cuatro años. Es así como, al término de julio de 20162, la reducción que se observó fue 
del 11,7%, lo cual significó que se transaron 1.720 millones de acciones menos con respecto al 
mismo periodo de 2015. 
 
 
2 Comprende la suma de las acciones negociadas entre julio del 2015 y julio del 2016.  
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Figura 3. Número de acciones negociadas entre julio de 2015 y julio 
de 2019 
 
Fuente. Bolsa de Valores de Colombia. Elaboración propia. 
 
De la misma manera, al cierre de julio3 2018 las cifras persistieron en terreno negativo, 
pues, el retroceso de operaciones de compra venta de acciones fue del 25%, más profunda que la 
exhibida en el año anterior. Está reducción fue equivalente  al registro de más de 3.300 millones 
de acciones menos frente al mismo periodo del año precedente. Finalmente, en julio de 2019, se 
realizaron operaciones de compra venta que sumaron 7. 463 millones de acciones, lo que 
significó una reducción de más de 2.205 millones de acciones si se compara con el mismo 
periodo del año anterior (marcó un descenso del 2,2%). 
 Desagregado por acciones negociadas por destino de emisor (Figura 4),  Ecopetrol lidera 
el ranking de valores adquiridos en los últimos cuatro años, al punto que, al final de julio del 
2019 representó el 26,5% del consolidado accionario transado, es decir, se han comprado más de 
11.861 millones de acciones ordinarias de compra venta bajo la modalidad de Renta Variable. 
Seguido a esto, entre las acciones más representativas se encuentran las del emisor de la Bolsa 
 
3 Comprende la suma de las acciones negociadas entre julio del 2016 y julio del 2017. 
(Cantidad de acciones negociadas) 
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de Valores (BVC), que contribuyen con el 25,7%, equivalente a más de 11.493 millones 
operaciones en bolsa de acciones ordinarias.  

















































































































































































































Fuente. Bolsa de Valores de Colombia. Elaboración propia. 
Posteriormente, se encuentran las acciones preferenciales de grupo Aval (PFAVAL), 
estas tienen un 10,2% de participación en el consolidado total, lo que indica que en el periodo en 
mención, se han transado 4.559 millones de acciones. Y finalmente, cierra el grupo de los 
emisores más representativos, FABRICATO, que es un instrumento financiero de tipo industrial, 
aporta el 7,7% de las acciones más transadas en el mercado de Renta Variable, al relejar un 
volumen de compran venta de más de 3.461 millones de acciones ordinarias. Por el contrario, las 
acciones menos margen de negociación presentaron, fueron los emisores de ISA, ICOLCAP, 
CNEC, BCOLOMBIA, CELSIA, GRUPOARGOS, CLH, PAZRIO, GRUPOSURA, 
PFDAVVNDA, HCOLSEL, NUTRESA, PFGRUPOARG, CORFICOLCF, BBVACOL, 
PFGRUPSURA, CNEC, ELCONDOR, MINEROS y BOGOTA, donde individualmente no 




(Miles de millones de acciones) 
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4. METODOLOGÍA PARA LA ESTRUCTURACIÓN DE DIVERSAS CARTERAS 
DE INVERSIÓN CON BASE EN EL MODELO DE HARRY MARKOWITZ.  
4.1 Modelo de selección de portafolio con base en Markowitz 
El marco teórico utilizado en este trabajo, se basó en la metodología desarrollada por el 
Harry Markowitz, con base en el comportamiento racional del inversor, dado que, un decisor 
desea o espera obtener una rentabilidad mayor a cambio de un menor nivel de riesgo, por medio 
de la diversificación.  
Con base en lo anterior, para la conformación de las tres carteras se realizó mediante la 
diversificación, calculando las desviaciones estándar y los rendimientos sobre la cartera de 
activos puede que los conformaron. Esto, teniendo en cuenta que los inversores generalmente 
gestionan carteras en portafolios de activos, que en vez de activos individuales, dado que, se no 
solamente se tiene en cuenta el retorno de cada activo, sino también el nivel de riesgo. 
4.2 Muestra de los modelos de las carteras de inversión en instrumentos financieros de 
Renta Variable 
Las carteras de inversión en instrumentos financieros en la línea de renta variable, se 
conformaron con base a una muestra de treinta emisores (Figura 5) que actualmente cotizan en el 
mercado bursátil local, cuyos registros fueron obtenidos en el portal oficial de la Bolsa de 
Valores de Colombia (BVC). Estos, se seleccionaron de acuerdo al dinamismo que les han 
precedido, por cuanto son las que mejor desempeño transaccional en compraventa de acciones4 
presentaron, pues son las que mejor margen de negociación vislumbraron. Las series de datos 
usadas obedecen a un periodo de tiempo de cuatro años, comprendido entre el primero de julio 




4 Para el presente trabajo, no se tuvieron en cuenta: Acciones – Repos; Transferencia Temporal de Valores (TTV); 
BOCEAs – Compraventas; BOCEAs – Simultáneas. 
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Sector y tipo de acción utilizados de los emisores utilizados en las 
carteras de inversión 
 
Nemotécnico Nombre del emisor (Sigla) Sector Tipo de acción 
BBVACOL BBVA COLOMBIA ANTES B.GANADERO (BGA) Financiero Ordinaria 
BCOLOMBIA  BCO. BANCOLOMBIA (BCB) Financiero Ordinaria 
BOGOTA  BCO. DE BOGOTA (BBO) Financiero Ordinaria 
CELSIA  CELSIA S.A E.S.P (CLI) Industrial Ordinaria 
CEMARGOS  CEMENTOS ARGOS ANTES CARIBE (CCB) Industrial Ordinaria 
CLH CEMEX LATAM HOLDINGS S.A. (CLH) Industrial Ordinaria 
CNEC A) CANACOL ENERGY LTD (CNE) Industrial Ordinaria 
CORFICOLCF CORFICOLOMBIANA (CFV) Financiero Ordinaria 
ECOPETROL  ECOPETROL (ECO) Industrial Ordinaria 
EEB GRUPO ENERGIA BOGOTA SA ESP (EEB) Público Ordinaria 
ELCONDOR EL CONDOR (ECD) Industrial Ordinaria 
ETB ETB EMP DE TELECOMUN. DE BTA (ETB) Público Ordinaria 
EXITO EXITO (EXI) Comercial Ordinaria 
FABRICATO FABRICATO (FHT) Industrial Ordinaria 
GRUPOARGOS  GRUPO ARGOS S.A. (ARG) Inversiones Ordinaria 
GRUPOSURA GRUPOSURA (SIS) Inversiones Ordinaria 
HCOLSEL GLOBAL X COLOMBIA SELECT S&P (HCO) Financiero Ordinaria 
ICOLCAP  FONDO BURSATIL ISHARES COLCAP (ICP) Financiero Ordinaria 
ISA ISA INTERCONEXION ELECTRICA (ISA) Industrial Ordinaria 
MINEROS MINEROS S.A. (MAS) Industrial Ordinaria 
NUTRESA GRUPO NUTRESA S.A. (ANC) Inversiones Ordinaria 
PFAVAL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES (GAA) Inversiones Preferencial 
PFBCOLOM BCO. BANCOLOMBIA (BCB) Financiero Preferencial 
PFDAVVNDA BCO. DAVIVIENDA S.A (DVI) Financiero Preferencial 
PFGRUPOARG GRUPO ARGOS S.A. (ARG) Inversiones Preferencial 
PFGRUPSURA GRUPOSURA (SIS) Inversiones Preferencial 
TERPEL ORGANIZACION TERPEL S.A. (TPL) Industrial Ordinaria 
PFAVH  AVIANCA HOLDINGS S.A. (AVT) Industrial Preferencial 
PAZRIO ACER. PAZ DEL RIO (APR) Industrial Ordinaria 
BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA (BVC) Financiero Ordinaria 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Elaboración propia 
El sector que más predomina en las acciones utilizadas es el sector industrial, dado que 
este representa el 40% del consolidado de emisores, seguido del financiero (30%), inversiones 
(20%), público (7%), y comercial (3%). Por su parte, las acciones que lideran el grupo 
accionario son las ordinarias, pues constituyen el 80%, las preferencial el 20%.  
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4.3 Desarrollo de las carteras de inversión 
4.3.1 Transformación de los datos 
En el proceso de estructuración de la cartera de inversión, se utilizaron 1.118 precios 
promedio diario por cada emisor utilizado, para un total de 33.540 registros, concerniente a 
treinta emisores. Posteriormente, se mensualizaron los valores, hallando la media por cada 
periodo mes, para el periodo de tiempo entre julio de 2015 y julio de 2019.  
Tabla 3 
Series mensuales de datos del primer grupo de diez emisores 
Periodo 
Nemotécnico 
BBVACOL BCOLOMBIA BOGOTA CELSIA CEMARGOS CLH CNEC CORFICOLCF ECOPETROL EEB 
jul-19 173,8 39.014,9 70.837,2 4.473,5 7.758,6 4.483,4 11.193,3 26.414,6 3.005,3 1.808,8 
jun-19 214,5 38.226,2 66.702,5 4.228,1 7.401,0 4.438,5 9.690,2 24.265,0 2.870,5 1.800,7 
may-19 224,5 37.293,3 66.952,4 4.329,0 7.469,7 4.569,4 9.099,2 23.495,6 2.967,2 1.806,0 
abr-19 153,8 40.368,9 67.382,6 4.532,7 8.047,9 4.729,7 9.651,4 25.714,9 3.235,4 1.809,6 
mar-19 137,7 38.086,3 66.907,1 4.458,8 7.922,8 4.702,2 10.636,9 25.587,4 3.327,9 1.819,9 
feb-19 202,3 34.999,3 62.870,2 4.331,8 8.088,4 4.914,2 9.615,5 22.315,1 3.007,4 1.796,9 
ene-19 100,5 33.251,4 57.840,3 3.840,0 7.342,0 4.224,3 9.283,0 17.179,0 2.857,9 1.789,9 
dic-18 288,5 33.771,6 68.793,7 4.643,9 9.557,9 8.590,0 9.329,5 25.333,7 2.971,8 2.068,7 
nov-18 272,6 33.330,0 69.682,0 4.573,3 9.271,0 8.522,5 9.408,5 23.847,0 3.097,3 2.057,3 
oct-18 265,4 33.528,2 69.152,7 4.628,6 9.792,3 9.188,2 9.344,1 24.118,2 2.910,7 2.039,8 
sep-18 264,1 31.283,0 67.283,0 4.529,8 9.685,5 9.226,5 9.662,5 23.382,0 2.565,3 2.022,5 
ago-18 266,1 31.877,1 66.542,9 4.705,2 10.803,8 10.337,1 9.828,1 25.780,0 2.532,6 2.033,6 
jul-18 272,9 30.836,0 67.460,0 4.737,0 11.662,0 10.938,0 10.455,0 28.817,0 2.510,3 2.035,8 
jun-18 264,6 29.275,8 67.433,7 4.751,8 10.931,6 10.856,8 9.937,4 29.002,1 1.902,6 2.059,2 
may-18 264,4 28.389,5 66.997,1 4.590,0 10.901,0 11.030,5 9.872,9 28.817,1 1.742,9 2.058,8 
abr-18 263,9 31.848,6 68.449,5 4.672,6 11.680,0 11.591,4 9.676,2 28.861,9 1.431,9 2.002,4 
mar-18 267,3 33.429,5 69.042,1 4.730,5 11.844,2 11.612,6 9.844,2 29.163,2 1.371,6 1.976,1 
feb-18 260,9 30.822,0 67.643,0 4.767,0 11.867,0 10.807,0 9.969,5 28.481,0 1.367,8 1.978,3 
ene-18 260,0 31.795,2 64.921,0 4.609,0 11.827,6 11.381,0 10.525,7 28.020,0 1.381,9 1.981,0 
dic-17 263,9 30.773,3 62.753,3 4.584,4 11.968,9 11.603,3 9.085,6 26.897,8 1.352,5 1.973,9 
nov-17 266,0 29.086,0 61.750,0 4.584,8 12.085,0 11.495,0 8.684,0 28.655,0 1.398,0 1.925,5 
oct-17 266,0 26.582,9 60.267,6 4.387,4 11.910,5 10.710,5 8.500,5 28.064,8 1.364,0 1.834,8 
sep-17 271,2 25.480,0 58.221,0 4.392,4 11.835,2 10.511,4 8.451,4 27.966,7 1.315,5 1.815,0 
ago-17 269,3 25.226,7 59.499,0 4.345,2 11.778,1 11.056,2 8.522,4 31.764,8 1.359,5 1.817,4 
jul-17 263,5 25.635,8 61.826,3 4.164,2 11.838,9 11.584,2 9.589,5 36.549,5 1.394,2 1.834,5 
jun-17 260,4 28.528,0 59.332,5 3.968,6 9.267,8 7.579,4 10.003,0 27.036,5 2.132,8 1.795,4 
may-17 267,6 28.932,4 61.286,2 4.043,7 9.138,3 8.007,7 9.878,3 28.019,0 2.296,3 1.846,1 
abr-17 267,1 28.445,6 64.625,6 4.134,7 9.516,4 8.447,8 9.468,1 29.511,1 2.626,3 1.927,2 
mar-17 263,8 29.006,8 65.318,6 4.254,9 9.743,4 9.412,3 9.399,5 30.615,5 2.510,0 1.947,6 
feb-17 268,4 29.529,5 64.163,5 4.226,0 10.404,8 9.836,8 9.588,5 31.294,5 2.236,4 1.937,4 
ene-17 275,5 29.340,0 63.804,8 4.205,4 10.676,0 10.097,1 9.527,1 31.344,3 2.162,1 1.914,3 
dic-16 276,7 23.787,0 58.988,0 3.891,5 11.746,0 12.753,0 10.177,0 38.041,0 1.405,8 1.812,0 
nov-16 291,3 24.762,0 61.280,0 3.881,5 11.565,0 13.147,0 8.791,5 38.168,0 1.399,8 1.859,8 
oct-16 290,0 25.910,0 62.162,0 3.957,3 11.477,0 12.996,0 8.561,0 39.061,0 1.375,5 1.854,0 
sep-16 280,7 24.560,9 59.769,1 3.658,2 11.086,4 12.168,2 8.017,7 38.158,2 1.325,7 1.842,5 
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ago-16 264,8 23.320,0 56.540,0 3.393,6 10.025,5 9.983,6 6.599,5 37.459,1 1.090,1 1.776,1 
jul-16 246,3 20.786,3 57.502,1 3.000,5 9.389,5 10.177,9 5.511,1 36.793,7 991,7 1.730,8 
jun-16 169,7 23.703,9 56.156,5 3.884,8 11.731,4 12.789,2 10.055,6 38.054,8 1.401,6 1.813,7 
may-16 128,8 24.949,1 61.553,6 3.886,1 11.549,8 13.105,3 8.758,1 38.152,3 1.402,1 1.860,0 
abr-16 164,4 25.789,9 58.881,0 3.952,2 11.483,3 13.036,4 8.449,4 38.955,9 1.364,8 1.859,0 
mar-16 83,8 24.441,9 59.499,1 3.609,0 10.932,9 11.953,4 8.042,3 37.945,3 1.314,9 1.830,9 
feb-16 152,6 23.311,8 56.523,4 3.374,3 10.006,3 9.931,8 6.498,9 37.439,8 1.085,5 1.776,5 
ene-16 64,2 20.734,6 54.250,8 2.996,9 9.365,7 10.177,2 5.497,0 36.771,5 994,9 1.727,1 
dic-15 263,8 20.538,0 58.074,0 2.599,5 9.275,5 9.623,0 6.262,5 37.007,0 1.172,8 1.693,3 
nov-15 308,1 22.288,4 58.424,2 2.664,7 9.417,4 9.272,1 7.055,8 37.644,2 1.351,1 1.736,3 
oct-15 309,4 24.972,4 59.052,4 3.354,0 9.598,6 11.202,9 6.817,6 38.461,9 1.409,3 1.738,6 
sep-15 317,8 24.230,0 58.626,4 3.765,2 9.695,9 12.016,4 6.126,8 37.176,4 1.416,4 1.732,5 
ago-15 319,3 25.004,2 58.186,3 3.778,2 9.362,6 11.583,2 5.256,8 36.207,4 1.508,9 1.675,8 
jul-15 320,0 26.029,1 60.400,0 4.252,0 9.427,7 12.689,1 5.620,5 36.752,7 1.624,8 1.630,2 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cálculos propios 
Tabla 4 
Series mensuales de datos del segundo grupo de diez emisores 
Periodo 
         Nemotécnico           
ELCONDOR ETB EXITO FABRICATO GRUPOARGOS GRUPOSURA HCOLSEL ICOLCAP ISA MINEROS 
jul-19 869,8 249,3 17.007,9 3,7 17.591,6 34.638,5 12.002,2 16.132,3 19.082,6 2.978,0 
jun-19 891,7 245,8 14.554,9 1,0 17.074,1 33.786,3 10.128,4 15.450,4 18.120,7 2.594,6 
may-19 675,6 240,5 14.088,3 1,6 17.141,4 34.050,5 11.878,5 15.305,9 15.772,6 2.353,7 
abr-19 550,0 265,0 14.321,1 2,7 18.109,4 36.030,8 10.214,5 16.191,1 16.050,7 2.222,9 
mar-19 1.175,4 230,8 14.571,4 4,1 18.092,6 35.686,3 10.051,5 15.778,9 15.179,5 2.044,1 
feb-19 927,0 244,4 14.501,6 4,5 18.078,2 35.152,7 8.897,3 14.994,1 13.986,2 1.584,4 
ene-19 716,1 252,4 13.015,8 2,0 17.557,2 32.933,7 7.438,1 14.110,4 14.113,8 1.722,4 
dic-18 1.109,2 388,5 16.263,2 7,2 19.418,9 37.045,3 14.208,6 15.697,1 14.225,3 2.377,9 
nov-18 1.109,3 391,8 16.221,0 7,9 19.085,0 37.356,0 14.152,4 15.608,2 14.007,0 2.356,5 
oct-18 1.129,1 400,8 16.307,3 8,0 19.815,5 38.287,3 14.212,4 15.664,0 14.293,6 2.353,0 
sep-18 1.122,3 414,3 16.567,0 8,6 19.026,0 37.973,0 13.683,1 14.889,0 13.213,0 2.389,5 
ago-18 1.174,0 452,0 17.484,8 9,2 20.510,5 39.502,9 14.191,1 15.496,9 13.979,0 2.444,8 
jul-18 1.186,0 460,0 17.112,0 9,6 20.911,0 40.471,0 14.332,0 15.599,7 14.375,0 2.471,8 
jun-18 1.114,7 487,3 16.488,4 9,8 20.471,6 39.463,2 13.409,6 14.849,6 13.980,0 2.516,1 
may-18 1.091,9 502,2 16.321,0 10,4 20.270,5 38.700,0 13.136,3 14.580,2 13.400,0 2.531,9 
abr-18 1.081,4 507,0 15.743,8 11,6 20.864,8 41.212,4 13.428,7 14.990,4 13.701,9 2.554,0 
mar-18 1.101,6 532,3 15.375,8 11,8 20.807,4 41.384,2 13.461,4 15.084,2 13.605,3 2.610,5 
feb-18 1.123,8 563,1 15.169,0 12,3 21.454,0 41.422,0 13.317,3 14.874,2 13.492,0 2.572,5 
ene-18 1.082,6 588,2 15.106,7 14,1 21.195,2 40.891,4 13.321,8 14.947,2 13.495,2 2.672,9 
dic-17 1.076,4 616,4 15.495,6 14,5 21.091,1 38.892,2 13.108,0 14.621,6 13.660,0 2.661,1 
nov-17 1.067,0 633,6 15.580,0 15,3 20.852,0 39.293,0 12.978,9 14.441,8 12.627,0 2.622,8 
oct-17 1.078,1 637,0 15.190,5 15,6 20.365,7 38.998,1 12.526,6 13.888,9 11.587,6 2.511,4 
sep-17 1.068,3 641,0 15.276,2 13,7 19.914,3 37.994,3 12.223,4 13.531,4 11.432,4 2.390,0 
ago-17 1.113,8 644,4 15.727,6 13,2 19.619,0 38.456,2 12.413,9 13.624,2 10.726,7 2.244,3 
jul-17 1.146,1 625,8 14.996,8 13,1 19.513,7 38.428,4 12.447,1 13.829,2 10.151,1 1.993,2 
jun-17 1.085,4 432,0 13.585,5 9,6 17.625,5 34.770,0 12.312,9 13.582,8 11.873,5 1.973,6 
may-17 1.070,5 425,1 14.223,8 9,9 17.245,7 34.422,4 12.486,8 13.745,6 11.451,7 2.005,0 
abr-17 1.091,8 442,0 14.518,9 10,3 17.166,1 35.736,1 12.830,2 14.262,2 11.345,0 2.071,1 
mar-17 1.099,7 468,7 14.805,0 10,6 18.281,4 36.398,6 13.115,4 14.498,6 11.612,5 2.205,6 
feb-17 1.113,8 484,7 15.062,0 11,1 19.304,5 37.609,5 13.117,3 14.550,4 11.682,3 2.283,5 
ene-17 1.105,6 482,9 15.166,7 10,9 19.137,6 37.906,7 13.170,2 14.558,6 11.635,0 2.376,4 
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dic-16 1.101,0 595,5 14.697,0 15,4 18.350,0 38.115,0 12.082,2 13.295,7 8.810,0 2.387,5 
nov-16 1.140,3 598,6 15.431,0 16,4 17.942,0 37.969,0 12.129,6 13.325,3 8.768,0 2.339,0 
oct-16 1.208,0 600,0 16.017,0 16,8 19.628,0 39.270,0 12.434,4 13.697,3 8.647,5 2.443,0 
sep-16 1.145,0 581,9 15.369,1 16,8 18.737,3 38.706,4 11.931,6 13.148,5 8.379,5 2.421,4 
ago-16 1.048,4 548,4 13.719,1 17,6 17.462,7 36.421,8 10.930,4 12.266,0 7.735,0 2.190,9 
jul-16 1.060,5 534,3 13.045,3 15,4 15.798,9 33.235,8 10.149,3 11.428,5 7.136,8 1.902,4 
jun-16 940,7 594,9 14.773,1 8,9 18.288,0 38.045,5 7.481,2 12.649,5 8.808,9 1.919,6 
may-16 1.029,8 599,7 15.547,2 15,5 18.060,9 38.096,0 7.278,6 12.694,2 8.734,0 2.226,2 
abr-16 1.096,2 598,1 16.001,6 16,6 19.857,6 39.295,4 7.687,4 13.694,9 8.637,2 1.867,5 
mar-16 1.071,9 578,1 15.239,2 14,5 18.389,1 38.412,5 7.695,2 12.416,0 8.308,8 2.279,1 
feb-16 699,1 545,0 13.698,4 17,6 17.427,9 36.275,6 8.334,1 11.681,8 7.716,1 2.183,3 
ene-16 724,2 533,5 13.036,2 12,0 15.746,3 33.218,0 4.859,0 9.615,4 7.127,2 1.191,4 
dic-15 1.094,0 504,5 12.708,0 13,7 15.424,0 33.023,0 10.573,5 11.238,9 6.977,5 1.817,3 
nov-15 1.116,3 572,3 11.582,1 13,8 16.474,7 34.337,9 11.153,7 11.784,2 6.823,2 1.862,9 
oct-15 1.135,5 591,0 13.964,8 14,8 17.780,0 36.839,0 11.407,5 12.609,1 7.030,0 1.935,2 
sep-15 1.145,9 570,5 15.433,6 15,0 17.779,1 34.869,1 10.653,3 12.408,9 6.907,3 1.933,9 
ago-15 1.180,0 559,0 18.026,3 16,4 16.557,9 35.338,9 11.675,8 12.604,9 6.611,1 1.837,4 
jul-15 1.269,3 513,7 22.206,4 14,8 16.902,7 36.625,5 12.422,7 13.303,0 7.218,6 1.600,2 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cálculos propios 
Tabla 5 
Series mensuales de datos del tercer grupo de diez  emisores 
Periodo 
         Nemotécnico           
NUTRESA PFAVAL PFBCOLOM PFDAVVNDA PFGRUPOARG PFGRUPSURA TERPEL PFAVH PAZRIO BVC 
jul-19 25.491,5 1.632,5 41.129,5 41.000,6 14.637,5 32.480,0 5.443,4 1.632,5 1,1 11.681,8 
jun-19 25.445,8 1.499,1 40.230,1 39.821,0 14.062,7 31.005,9 3.576,8 1.499,1 1,3 12.362,8 
may-19 25.799,0 1.452,3 39.074,0 37.697,4 14.262,9 31.494,8 7.280,0 1.452,3 1,5 11.074,2 
abr-19 26.150,3 1.592,5 41.718,9 39.414,6 15.067,7 34.267,7 6.147,1 1.592,5 2,5 11.596,9 
mar-19 26.295,9 1.714,2 39.286,3 38.099,3 15.014,3 33.801,8 5.903,6 1.714,2 2,0 11.712,9 
feb-19 26.639,0 1.829,7 35.991,1 36.508,5 15.217,5 33.421,9 4.756,4 1.829,7 1,5 8.919,1 
ene-19 22.968,1 1.777,7 33.810,1 34.085,1 14.387,6 31.445,0 4.959,3 1.777,7 1,5 7.901,4 
dic-18 26.621,1 1.226,3 34.156,8 35.513,7 17.132,6 35.236,8 12.445,3 2.611,3 11,1 11.261,1 
nov-18 26.322,0 1.220,0 33.455,0 33.287,0 16.705,0 35.435,0 12.305,0 2.808,8 12,0 11.061,0 
oct-18 26.567,3 1.226,6 33.266,4 32.495,5 16.830,9 36.436,4 12.661,8 2.986,4 12,0 533,5 
sep-18 26.447,0 1.210,3 30.560,0 30.005,0 16.113,0 35.291,0 12.904,0 3.161,3 12,0 23,3 
ago-18 27.168,6 1.274,0 31.900,0 31.152,4 17.909,5 37.292,4 13.539,0 3.020,2 12,0 26,3 
jul-18 27.376,0 1.292,5 30.950,0 30.602,0 18.910,0 39.094,0 14.018,0 2.916,0 13,3 26,5 
jun-18 27.611,6 1.271,8 29.435,8 29.504,2 18.595,8 38.144,2 13.930,5 2.972,4 6,9 25,7 
may-18 27.121,0 1.277,6 29.064,8 30.370,5 18.373,3 37.435,2 13.557,1 2.769,3 5,0 25,2 
abr-18 26.879,0 1.329,8 32.968,6 32.764,8 18.846,7 40.173,3 13.526,7 2.811,9 5,0 24,6 
mar-18 27.025,3 1.325,8 34.549,5 33.407,4 19.017,9 40.414,7 13.097,9 2.922,4 5,4 25,9 
feb-18 26.982,0 1.311,3 32.654,0 33.489,0 19.510,0 40.357,0 12.197,0 2.700,3 6,0 25,5 
ene-18 26.417,1 1.294,5 33.774,3 33.759,0 19.659,0 39.882,9 12.266,7 2.662,1 6,5 24,9 
dic-17 26.021,1 1.228,1 32.941,1 32.676,7 19.751,1 38.058,9 12.327,8 2.470,0 7,8 24,8 
nov-17 25.518,0 1.200,0 31.394,0 32.336,0 19.557,0 38.220,0 12.523,0 2.618,0 8,0 25,0 
oct-17 24.316,2 1.182,4 28.795,2 30.330,5 19.173,3 37.961,0 12.238,1 2.690,5 8,0 24,3 
sep-17 23.754,3 1.142,6 27.866,7 29.810,5 18.865,7 37.368,6 11.701,0 2.737,4 8,0 23,1 
ago-17 24.026,7 1.182,9 27.456,2 30.421,9 18.680,0 37.598,1 11.395,2 2.792,1 8,7 22,1 
jul-17 24.565,3 1.211,6 27.829,5 30.914,7 18.501,1 37.658,9 11.168,4 3.498,2 8,7 21,8 
jun-17 23.943,5 1.101,4 29.544,5 30.757,5 15.607,5 33.399,0 10.015,0 2.632,8 10,7 6.078,4 
may-17 23.588,1 1.152,4 29.807,6 31.308,6 15.505,7 33.207,6 9.469,8 2.369,5 10,2 6.514,5 
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abr-17 24.465,0 1.179,7 29.583,9 31.323,3 15.681,1 34.885,6 9.478,3 2.237,9 10,1 6.204,6 
mar-17 25.464,1 1.202,8 30.078,2 31.853,2 17.001,8 35.656,4 9.404,1 2.284,0 10,0 5.920,0 
feb-17 26.264,5 1.197,6 30.542,0 31.411,5 17.989,0 36.714,5 9.564,8 2.294,1 10,2 5.888,6 
ene-17 26.112,9 1.177,9 30.382,9 31.760,0 17.706,7 36.904,8 10.291,0 2.357,0 10,5 5.833,6 
dic-16 25.221,0 1.171,5 25.570,0 27.246,0 17.661,0 37.519,0 9.756,5 2.434,3 8,1 18,1 
nov-16 25.462,0 1.164,3 26.488,0 25.925,0 17.083,0 37.469,0 10.146,5 2.077,8 8,9 17,7 
oct-16 25.752,0 1.179,8 27.483,0 27.061,0 18.559,0 38.584,0 9.853,5 2.123,5 10,1 18,3 
sep-16 25.190,9 1.163,6 25.857,3 26.285,5 17.729,1 37.930,0 9.025,0 1.952,5 11,0 17,8 
ago-16 24.222,7 1.085,0 24.573,6 24.113,6 16.642,7 35.783,6 8.280,9 1.823,6 8,2 17,4 
jul-16 22.618,9 1.034,2 21.934,7 22.347,4 14.869,5 32.689,5 8.512,1 1.551,3 7,8 17,0 
jun-16 25.261,6 1.167,7 25.495,9 27.135,5 17.570,9 37.455,1 3.744,9 2.404,0 2,0 18,0 
may-16 25.371,2 1.168,1 26.656,5 25.834,0 17.147,6 37.602,2 1.484,0 2.082,7 3,7 16,7 
abr-16 25.688,8 1.177,5 27.250,6 27.196,0 18.800,3 38.543,6 4.582,2 2.091,7 3,6 17,4 
mar-16 25.137,6 1.158,6 25.732,2 25.972,8 17.403,9 37.673,1 5.240,5 1.956,0 5,0 17,8 
feb-16 24.173,4 1.079,4 24.540,5 24.002,3 16.614,1 35.640,8 3.144,2 1.814,3 1,9 16,5 
ene-16 22.581,9 1.031,8 21.888,9 22.231,0 14.850,8 32.682,7 4.017,2 1.548,3 1,2 15,1 
dic-15 21.402,0 1.079,5 21.565,0 21.165,0 14.653,0 32.092,0 9.734,0 1.672,8 7,8 16,9 
nov-15 20.744,2 1.130,5 23.758,9 22.114,7 15.688,4 33.836,8 10.892,6 1.593,7 8,0 16,6 
oct-15 21.229,5 1.196,7 26.675,2 24.273,3 17.117,1 36.227,6 12.829,5 1.728,3 7,6 16,5 
sep-15 20.503,6 1.179,1 25.523,6 24.306,4 17.030,0 34.328,2 13.300,0 2.096,8 9,1 16,1 
ago-15 20.501,1 1.168,4 26.286,3 24.352,6 15.975,8 34.740,0 14.784,2 2.580,3 11,9 16,0 
jul-15 22.470,9 1.255,2 27.300,0 26.269,1 16.475,5 36.189,1 15.369,1 3.332,7 13,5 16,6 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cálculos propios 
En las tablas tres, cuatro y cinco, se reflejan los valores promedio, con, periocidad 
mensual de los treinta emisores que mejor desempeño tuvieron en los últimos cuatro años, y que  
eventualmente conformarán las carteras de inversión en acciones de renta variable. Los emisores 
utilizados en su orden son: BBVACOL; BCOLOMBIA; BOGOTA; CELSIA; CEMARGOS; 
CLH; CNEC; CORFICOLCF; ECOPETROL; EEB; ELCONDOR; ETB; ÉXITO; 
FABRICATO; GRUPOARGOS; GRUPOSURA; HCOLSEL; ICOLCAP; ISA; MINEROS; 
NUTRESA; PFAVAL; PFBCOLOM; PFDAVVNDA; PFGRUPOARG; PFGRUPSURA; 
TERPEL; PFAVH; y PAZRIO y BVC. 
 
4.3.2 Cálculo de las medidas estadísticas de los emisores 
Para la creación de portafolios óptimos de inversión se tuvo en cuenta ciertas reglas 
estadísticas que ayudan al inversor a tomar decisiones, el cual radica, sobre qué activos se deben 
tomar para conformar una cartera de instrumentos financieros. Para efectos de este trabajo, y de 
acuerdo a la teoría de Selección de Portafolio de Harry Markowitz, se estructuró la interacción 
óptima entre los retornos esperados (promedio de los valores mensuales de los emisores),  el 
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cálculo de varianza y las desviaciones estándar. Lo anterior teniendo en cuenta que cualquier 
decisor tenga la opción de elegir los acciones que más le convengan, cuestión que siempre se 
encuentra en función del riesgo y el rendimiento.  
Tabla 6 




Retorno esperado Varianza Desviación estándar 
BBVACOL    4,29% 11,93% 34,53% 
BCOLOMBIA  1,07% 0,45% 6,69% 
BOGOTA 0,43% 0,19% 4,32% 
CELSIA 0,41% 0,57% 7,57% 
CEMARGOS -0,12% 0,56% 7,49% 
CLH -1,18% 1,79% 13,38% 
CNEC 2,15% 1,25% 11,17% 
CORFICOLCF -0,21% 0,96% 9,81% 
ECOPETROL 2,18% 1,86% 13,62% 
EEB 0,26% 0,08% 2,87% 
ELCONDOR 0,58% 2,47% 15,72% 
ETB -1,01% 0,98% 9,89% 
EXITO -0,26% 0,56% 7,51% 
FABRICATO 3,93% 23,05% 48,01% 
GRUPOARGOS 0,23% 0,29% 5,34% 
GRUPOSURA  -0,01% 0,21% 4,58% 
HCOLSEL    1,45% 2,82% 16,78% 
ICOLCAP 0,57% 0,34% 5,82% 
ISA 2,30% 0,52% 7,22% 
MINEROS 2,34% 2,47% 15,71% 
NUTRESA 0,36% 0,20% 4,46% 
PFAVAL 0,81% 0,61% 7,80% 
PFBCOLOM 1,06% 0,40% 6,36% 
PFDAVVNDA 1,10% 0,32% 5,69% 
PFGRUPOARG -0,04% 0,41% 6,39% 
PFGRUPSURA -0,10% 0,24% 4,89% 
TERPEL 3,48% 13,10% 36,20% 
PFAVH -0,66% 1,52% 12,31% 
PAZRIO 6,18% 30,30% 55,04% 
BVC 753% 210252% 4585% 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cálculos propios 
De acuerdo a lo anterior, se ordenó cronológicamente los precios mensuales promedio 
para los treinta emisores, para el respectivo cálculo de las medidas estadísticas (Tabla 6).  A 
razón de ello,  las interacciones matemáticas realizadas, arronjaron que los emisores que mejor 
retorno presentaron fueron BVC, PAZRIO, FABRICATO, BBVACOL, TERPEL, 
ECOPETROL, ISA y MINEROS. Sin embargo, presentaron un riesgo muy pronunciado, pues 
sus desviaciones estándar en su mayoría superaron el 10%.  
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Por su parte, los emisores que menor retorno promedio tuvieron fueron o que fueron 
negativos fueron, BOGOTA, CELSIA, CEMARGOS, CLH, GRUPOARGOS, PFAVAL, 
PFBCOLOM, PFDAVVNDA, PFGRUPOARG y PFGRUPSURA. En estos, las desviaciones 
estándar no fueron tan elevadas, por cuanto el riesgo de estas fue menor.    
 
4.3.3 Conformación y simulación de las carteras de inversión en acciones de Renta 
Variable 
Se estructuraron tres carteras de inversión en acciones de Renta Variable, con los treinta 
emisores locales,5 de acuerdo al perfil que pueda tener cualquier inversionista. Esto es, como 
bien se mencionó anteriormente, de acuerdo a las aptitudes de riesgo que puede presentar un 
decisor, dada la posibilidad de ser Aversos, Propensos o Neutrales. De igual forma, con base a 
las desviaciones estándar exhibidas en la tabla 6, se direccionaron los emisores de acuerdo al 
riesgo, es decir, se conformó una cartera donde las volatilidades de los instrumentos financieros 
son inferiores son iguales o inferiores al 5%. Una segunda cartera con desviaciones superiores al 
5% y menor o igual al 10%. Y finalmente, un tercer portafolio, cuyo riesgo de los emisores 
fueron igual o superior al 10%.  
Para cada portafolio, se realizaron dos tipos de ejercicios de inversión. En un primer 
apartado, se realizó un portafolio con participaciones de igual proporción (esto siguiendo el 
patrón de comportamiento que presenta un inversor promedio). En una segunda instancia, con 
base en la herramienta estadística Solver6, de Microsoft Excel, se diversificó los porcentajes en 
los que se adquirieron los emisores. Lo anterior teniendo en cuenta, que el deseo principal de 
cualquier inversor es minimizar el riesgo (carteras de mínima varianza),  manteniendo 
rendimientos positivos, y desempeño aceptables.  
 
5 No se tuvo en cuenta el Emisor BVC en ninguna de las carteras de inversión, dado que , al hacer el cálculo de los 
retornos y las desviaciones estándar, estas fueron demasiado pronunciadas, ocasionado por los drásticos cambios en 
los precios promedio en algunos meses 
6 Esta herramienta permitió resolver problemas de optimización, y sistemas de ecuaciones. Por lo tanto, para el caso 
de este trabajo, permitió pronosticar el establecimiento de una cartera de mínima varianza, manteniendo un retorno 
positivo.  
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En los dos portafolios construidos, por nivel de riesgo, se efectuaron cálculos para la 
construcción de la matriz de Markowitz, en el cual, se realizó con base en el producto de: la 
proporción que se va a invertir en una combinación de dos emisores (igual cantidad para cada 
uno), por la covarianza de los dos instrumentos financieros. Esto hasta culminar la 
multiplicación con cada emisor que conforma la cartera de inversión.  
Una vez se efectuado esto, se calculó, la varianza del portafolio (la suma de toda la 
matriz de Markowitz);  la desviación estándar del mismo. El retorno esperado del portafolio se 
computó, realizando la suma producto de los retornos individuales esperados, y los vectores de 
participación de cada emisor. Finalmente, el índice de desempeño de la cartera de inversión, se 
obtuvo dividiendo el retorno esperado por la desviación estándar. Lo anterior descrito, es en 
síntesis, el desarrollo de la teoría de Media – Varianza de Markowitz,  pues, permitió optimizar 
los diversos portafolios, con base a un periodo de tiempo de los últimos cuatros años. Esto, 
teniendo en cuenta que se busca mejorar la rentabilidad de un portafolio, de la mano con un 
menor  nivel de riesgo (creación de un portafolio con la mínima varianza posible).  
 
4.3.3.1 Portafolio de inversión 1: volatilidades inferiores o iguales al 5% 
Con base en los cálculos de los retornos esperados, y las desviaciones estándar (Tabla 7) 
en los últimos cuatro años, se conformó un grupo de cinco emisores, la cual lo componen: 
BOGOTA, EEB, GRUPOSURA, NUTRESA y PFGRUPSURA. En la matriz preliminar se 
evidenció que los grados de variación conjunta de variables son bajas, pues el riesgo de estos 
emisores no fue tan pronunciados. Sin embargo, una vez optimizado la matriz por la herramienta 
SOLVER, se observó que la matriz, de manera conjunta e individual, disminuyen sus valores, 
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Matriz de Markowitz para el primer portafolio de cinco emisores, optimizado y 
No optimizado 
Emisor 
Portafolio No optimizado 
BOGOTA EEB GRUPOSURA NUTRESA PFGRUPSURA 
BOGOTA 0,007463251% 0,003151510% 0,003676880% 0,004062128% 0,003819896% 
EEB 0,003151510% 0,003300321% 0,002718753% 0,003054558% 0,002787861% 
GRUPOSURA  0,003676880% 0,002718753% 0,008401719% 0,006161455% 0,008821701% 
NUTRESA 0,004062128% 0,003054558% 0,006161455% 0,007953664% 0,006227574% 
PFGRUPSURA 0,003819896% 0,002787861% 0,008821701% 0,006227574% 0,009581874% 
Emisor 
Portafolio optimizado por el SOLVER (Cartera de mínima varianza) 
BOGOTA EEB GRUPOSURA NUTRESA PFGRUPSURA 
BOGOTA 0,000021750% 0,000764125% 0,000090242% 0,000000000% 0,000000000% 
EEB 0,000764125% 0,066575693% 0,005551542% 0,000000000% 0,000000000% 
GRUPOSURA  0,000090242% 0,005551542% 0,001736587% 0,000000000% 0,000000000% 
NUTRESA 0,000000000% 0,000000000% 0,000000000% 0,000000000% 0,000000000% 
PFGRUPSURA 0,000000000% 0,000000000% 0,000000000% 0,000000000% 0,000000000% 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cálculos propios 
Por su parte, el portafolio no optimizado (Tabla 8), con proporciones de inversión en 
todos del 20%7, el retorno esperado de los cinco emisores es del 0,19%, con un nivel de riesgo 
del 3,54%. El índice desempeño fue del 5%. Portafolio aceptable dado el retorno y riesgo 
individual de los instrumentos que lo componen. No obstante, una vez optimizado el portafolio 
por la herramienta SOLVER de Microsoft Excel, la rentabilidad promedio del portafolio fue 
creció 0,5 puntos porcentuales, y el nivel de riesgo se acentuó en 0,7 pp. Finalmente, el índice de 
desempeño también mejoró, pasó de 5% al 8%. 
Este escenario se generó, de acuerdo a la optimización de los nuevos vectores de 
participación de los emisores, que para el caso de cualquier inversor, implicaría, ajustar sus 
 
7 Para la asignación aleatoria del porcentaje de inversión (cartera preliminar), se tomó el peso de cada emisor, sobre 
el total de cinco emisores (1/5). Esto permitió instaurar como vector participación, que para este caso es del 20%.  
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proyecciones de inversión, de la siguiente manera: BOGOTA (1,1%); EEB (89,8%); 
GRUPOSURA (9,1%); PFGRUPSURA (0,0%); y PFGRUPSURA (0,0%).  
 
Tabla 8 
Matriz de Markowitz para el primer portafolio de cinco 
emisores, optimizado y No optimizado 
Portafolio No optimizado 
  
Portafolio optimizado por el SOLVER 
Varianza 0,13%  Varianza 0,08% 
Desviación estándar 3,54%  Desviación estándar 2,85% 
     
Retorno esperado 0,19%  Retorno esperado 0,24% 
Índice de desempeño 5%  Índice de desempeño 8%      
Proporciones    Proporciones   
BOGOTA 20%  BOGOTA 1,1% 
EEB 20%  EEB 89,8% 
GRUPOSURA  20%  GRUPOSURA  9,1% 
NUTRESA 20%  NUTRESA 0,0% 
PFGRUPSURA 20%  PFGRUPSURA 0,0% 
Total 100%   Total 100,0% 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cálculos propios 
4.3.3.2 Portafolio de inversión 2: Volatilidades superior al 5% e inferior al 10% 
De otro lado,  con respecto a los retornos promedio esperados, y las desviaciones 
estándar (Tabla 7) en los últimos cuatro años, se conformó un segundo portafolio de inversión, 
con emisores que presentaron individualmente un nivel de riesgo que se comprendió entre 5% y 
10%. Esta cartera está compuesta por trece emisores: BCOLOMBIA; CELSIA; CEMARGOS;  
CORFICOLCF; ETB; ÉXITO; GRUPOARGOS; ICOLCAP; ISA; PFAVAL; PFBCOLOM; 
PFDAVVNDA; y PFGRUPOARG. En la matriz de Markowitz realizada (Tabla 9), se observó 
que los grados de variación conjunta de variables son relativamente bajas. Sin embargo, una vez 
simulada la optimización de la matriz por la herramienta SOLVER, se observó que la matriz, de 
manera global e individual, disminuyen sus valores, logrando que los emisores interactúen de 
mejor manera en el consolidado dispuesto.  
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cálculos propios 
Por su parte, el portafolio no optimizado (Tabla 9), con proporciones de inversión en 
todos del 7,7%8, el retorno esperado de los trece emisores fue del 0,45%, con un nivel de riesgo 
del 4,76%. El índice de desempeño fue del 10%. Sin embargo, una vez optimizado el portafolio 
por la herramienta SOLVER de Microsoft Excel para minimizar el riesgo, esta decreció de 
 
8 Para la asignación aleatoria del porcentaje de inversión (cartera preliminar) del segundo portafolio de inversión, se 
tomó el peso de cada emisor, sobre el total de cinco emisores (1/13). Esto permitió instaurar como vector 
participación, que para este caso es del 7,7%.  
BCOLOMBIA CELSIA CEMARGOS CORFICOLCF ETB EXITO GRUP OARGOS ICOLCAP ISA P FAVAL P FBCOLOM P FDAVVNDA
P FGRUP OAR
G
BCOLOMBIA 0,0027% 0,0017% 0,0004% -0,0001% -0,0005% 0,0010% 0,0010% 0,0016% 0,0022% 0,0005% 0,0025% 0,0018% 0,0010%
CELSIA 0,0017% 0,0034% 0,0021% 0,0017% 0,0015% 0,0026% 0,0017% 0,0016% 0,0016% 0,0000% 0,0018% 0,0019% 0,0021%
CEMARGOS 0,0004% 0,0021% 0,0033% 0,0033% 0,0035% 0,0019% 0,0017% 0,0013% 0,0003% -0,0001% 0,0007% 0,0011% 0,0024%
CORFICOLCF -0,0001% 0,0017% 0,0033% 0,0057% 0,0039% 0,0020% 0,0014% 0,0011% -0,0009% -0,0008% 0,0002% 0,0007% 0,0022%
ETB -0,0005% 0,0015% 0,0035% 0,0039% 0,0058% 0,0014% 0,0016% 0,0007% -0,0009% -0,0010% -0,0001% 0,0004% 0,0025%
EXITO 0,0010% 0,0026% 0,0019% 0,0020% 0,0014% 0,0033% 0,0011% 0,0014% 0,0010% 0,0000% 0,0010% 0,0013% 0,0016%
GRUP OARGOS 0,0010% 0,0017% 0,0017% 0,0014% 0,0016% 0,0011% 0,0016% 0,0013% 0,0009% 0,0003% 0,0011% 0,0012% 0,0018%
ICOLCAP 0,0016% 0,0016% 0,0013% 0,0011% 0,0007% 0,0014% 0,0013% 0,0020% 0,0013% 0,0003% 0,0016% 0,0013% 0,0015%
ISA 0,0022% 0,0016% 0,0003% -0,0009% -0,0009% 0,0010% 0,0009% 0,0013% 0,0031% 0,0003% 0,0020% 0,0018% 0,0008%
P FAVAL 0,0005% 0,0000% -0,0001% -0,0008% -0,0010% 0,0000% 0,0003% 0,0003% 0,0003% 0,0036% 0,0006% 0,0006% 0,0002%
P FBCOLOM 0,0025% 0,0018% 0,0007% 0,0002% -0,0001% 0,0010% 0,0011% 0,0016% 0,0020% 0,0006% 0,0024% 0,0018% 0,0012%
P FDAVVNDA 0,0018% 0,0019% 0,0011% 0,0007% 0,0004% 0,0013% 0,0012% 0,0013% 0,0018% 0,0006% 0,0018% 0,0019% 0,0014%
P FGRUP OARG 0,0010% 0,0021% 0,0024% 0,0022% 0,0025% 0,0016% 0,0018% 0,0015% 0,0008% 0,0002% 0,0012% 0,0014% 0,0024%
BCOLOMBIA CELSIA CEMARGOS CORFICOLCF ETB EXITO GRUP OARGOS ICOLCAP ISA P FAVAL P FBCOLOM P FDAVVNDA
P FGRUP OAR
G
BCOLOMBIA 0,0008% 0,0000% 0,0000% -0,0001% -0,0006% 0,0001% 0,0000% 0,0008% 0,0046% 0,0011% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
CELSIA 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
CEMARGOS 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
CORFICOLCF -0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0120% 0,0131% 0,0003% 0,0000% 0,0016% -0,0049% -0,0043% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ETB -0,0006% 0,0000% 0,0000% 0,0131% 0,0311% 0,0004% 0,0000% 0,0015% -0,0079% -0,0093% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
EXITO 0,0001% 0,0000% 0,0000% 0,0003% 0,0004% 0,0000% 0,0000% 0,0001% 0,0004% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
GRUP OARGOS 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ICOLCAP 0,0008% 0,0000% 0,0000% 0,0016% 0,0015% 0,0001% 0,0000% 0,0018% 0,0046% 0,0011% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
ISA 0,0046% 0,0000% 0,0000% -0,0049% -0,0079% 0,0004% 0,0000% 0,0046% 0,0441% 0,0050% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
P FAVAL 0,0011% 0,0000% 0,0000% -0,0043% -0,0093% 0,0000% 0,0000% 0,0011% 0,0050% 0,0531% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
P FBCOLOM 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
P FDAVVNDA 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
P FGRUP OARG 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
P o rtafo lio  o ptimizado  po r e l SOVER (Cartera  de  mínima varianza)
Emis o r
P o rtafo lio  No  o ptimizado
Emis o r
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forma acentuada, al reducirse en 0,79 puntos porcentuales. No obstante, el rendimiento 
promedio de la cartera se redujo en 0,29 pp, y el desempeño de esta se posicionó en el 5%.  
 
Tabla 10 
Matriz de Markowitz para el segundo portafolio de trece 
emisores, optimizado y No optimizado 
Portafolio No optimizado 
  
Portafolio optimizado por el 
SOLVER 
Varianza 0,23%  Varianza 0,16% 
Desviación estándar 4,76%  Desviación estándar 3,97% 
     
Retorno esperado 0,45%  Retorno esperado 0,16% 
Índice de desempeño 10%  Índice de desempeño 5%      
Proporciones de inversión  Proporciones de inversión 
BCOLOMBIA  7,7%  BCOLOMBIA  4,27% 
CELSIA 7,7%  CELSIA 0,00% 
CEMARGOS 7,7%  CEMARGOS 0,00% 
CORFICOLCF 7,7%  CORFICOLCF 11,18% 
ETB 7,7%  ETB 17,84% 
EXITO 7,7%  EXITO 0,83% 
GRUPOARGOS 7,7%  GRUPOARGOS 0,00% 
ICOLCAP 7,7%  ICOLCAP 7,25% 
ISA 7,7%  ISA 29,07% 
PFAVAL 7,7%  PFAVAL 29,55% 
PFBCOLOM 7,7%  PFBCOLOM 0,00% 
PFDAVVNDA 7,7%  PFDAVVNDA 0,00% 
PFGRUPOARG 7,7%  PFGRUPOARG 0,00% 
Total 100%   Total 100% 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cálculos propios 
Lo mencionado en su anterioridad se generó, de acuerdo a la optimización de los nuevos 
vectores de participación de los emisores del portafolio, que para el caso de cualquier decisor de 
inversión, involucraría, modificar sus inversiones bajo los siguientes parámetros: BCOLOMBIA 
(4,27%); CELSIA (0,0%); CEMARGOS (0,0%); CORFICOLCF (11,18%); ETB (17,84%); 
ÉXITO (0,83%); GRUPOARGOS (0,0%); ICOLCAP (7,25%); ISA (29,97%); PFAVAL 
(29,55%); PFBCOLOM (0,0%); PFDAVVNDA (0,0%); y PFGRUPOARG (0,0%). 
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4.3.3.3 Portafolio de inversión 3: Volatilidades superior al inferior al 10% 
Tabla 11 
Matriz de Markowitz para el tercer portafolio de diez emisores, optimizado y No optimizado 
Emisor 
Portafolio No optimizado 
BBVACOL CLH ECOPETROL ELCONDOR FABRICATO HCOLSEL MINEROS TERPEL PFAVH PAZRIO 
BBVACOL    0,1192580% 0,0074793% 0,0007444% 0,0106242% 0,0440157% 0,0441039% 0,0231543% 0,0244504% 0,0087724% 0,0386384% 
CLH 0,0074793% 0,0178994% -0,0024523% 0,0069851% 0,0152086% 0,0033729% 0,0024384% 0,0048419% 0,0101148% 0,0013855% 
ECOPETROL 0,0007444% -0,0024523% 0,0185638% 0,0040681% -0,0058056% 0,0035624% 0,0031830% -0,0024462% 0,0017729% 0,0075702% 
ELCONDOR 0,0106242% 0,0069851% 0,0040681% 0,0247256% 0,0115292% 0,0088534% 0,0050075% 0,0158624% 0,0039098% 0,0366604% 
FABRICATO 0,0440157% 0,0152086% -0,0058056% 0,0115292% 0,2305029% 0,0349781% 0,0171471% 0,0418625% 0,0096673% 0,0497192% 
HCOLSEL    0,0441039% 0,0033729% 0,0035624% 0,0088534% 0,0349781% 0,0281721% 0,0194999% 0,0243327% 0,0046132% 0,0470571% 
MINEROS 0,0231543% 0,0024384% 0,0031830% 0,0050075% 0,0171471% 0,0194999% 0,0246891% -0,0005130% 0,0039837% 0,0248793% 
TERPEL 0,0244504% 0,0048419% -0,0024462% 0,0158624% 0,0418625% 0,0243327% -0,0005130% 0,1310149% 0,0025022% 0,1014425% 
PFAVH 0,0087724% 0,0101148% 0,0017729% 0,0039098% 0,0096673% 0,0046132% 0,0039837% 0,0025022% 0,0151592% -0,0102252% 
PAZRIO 0,0386384% 0,0013855% 0,0075702% 0,0366604% 0,0497192% 0,0470571% 0,0248793% 0,1014425% -0,0102252% 0,3029743% 
Emisor 
Portafolio optimizado por el SOLVER (Cartera de Mínima Varianza) 
BBVACOL CLH ECOPETROL ELCONDOR FABRICATO HCOLSEL MINEROS TERPEL PFAVH PAZRIO 
BBVACOL    0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 
CLH 0,0000000% 1,7899385% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 
ECOPETROL 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 
ELCONDOR 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 
FABRICATO 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 
HCOLSEL    0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 
MINEROS 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 
TERPEL 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 
PFAVH 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 0,0000000% 
PAZRIO 0,000000% 0,000000% 0,00000% 0,000000% 0,00000% 0,00000% 0,00000% 0,000000% 0,000000% 0,0000000% 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cálculos propios 
Finalmente, en el tercer portafolio de inversión, conformado con acciones cuyo nivel de 
riesgo fue superior al 10%, dictaminado con base a las interacciones matemáticas exhibidas en la 
tabla 6, se observó que, la matriz de covarianzas de Markowitz presenta preliminarmente valores 
pronunciados en el relaciones de cada emisor, sin embargo, una vez optimizado el portafolio, 
para minimizar el nivel de riesgo, los valores se acentuaron. Al respeto, la suma de las 
covarianzas, en la cartera sin optimizar fue del  15,26%, que es el nivel de riesgo de este 
UNIVERSIDAD LIBRE SECCIONAL CÚCUTA 
CENTRO SECCIONAL DE INVESTIGACIONES 
FORMATO INSTITUCIONAL PROPUESTA DE INVESTIGACION / PRESENTACIÓN DE TEMÁTICA EN 
LOS PROGRAMAS DE PREGRADO Y POSGRADO 
Facultad de Derecho, Ciencia Política y Sociales, Ingenierías & Ciencias Económicas, Administrativas y Contables 
30 
 
consolidado de acciones. El retorno esperado fue del 2,26%, que correspondió a las inversiones 
en activos iguales del 10%9, y el rendimiento se posicionó en el 15%.  
Tabla 12 
Matriz de Markowitz para el segundo portafolio de trece emisores, 
optimizado y No optimizado 
Portafolio No optimizado 
  
Portafolio optimizado por el 
SOLVER 
Varianza 2,33%  Varianza 1,79% 
Desviación estándar 15,26%  Desviación estándar 13,38% 
     
Retorno esperado 2,26%  Retorno esperado -1,18% 
Índice de desempeño 15%  Índice de desempeño -9% 
     
Proporciones de inversión  Proporciones de inversión 
BBVACOL    10,0%  BBVACOL    0,00% 
CLH 10,0%  CLH 100,00% 
ECOPETROL 10,0%  ECOPETROL 0,00% 
ELCONDOR 10,0%  ELCONDOR 0,00% 
FABRICATO 10,0%  FABRICATO 0,00% 
HCOLSEL    10,0%  HCOLSEL    0,00% 
MINEROS 10,0%  MINEROS 0,00% 
TERPEL 10,0%  TERPEL 0,00% 
PFAVH 10,0%  PFAVH 0,00% 
PAZRIO 10,0%  PAZRIO 0,00% 
Total 100,0%   Total 100,00% 
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Cálculos propios 
De otro lado, una vez optimizado esta cartera por el SOLVER, se denotó que al intentar 
minimizar el riesgo, el conjunto de posibilidades de mejorar el rendimiento fue negativo, pues el 
retorno promedio esperado fue del -1,18%, y su riesgo del 13%. El índice de desempeño, como 
era de esperarse, fue negativo (-9%). Al respecto, el programa, predice, que en esta cartera, sólo 
se debe invertir en el emisor CLH.  
 
 
9 En la repartición aleatoria del porcentaje de inversión (cartera preliminar) del tercer portafolio de inversión, se 
tomó el peso de cada emisor, sobre el total de cinco emisores (1/10). Esto permitió instaurar como vector 
participación, que para este caso es del 10%. 
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El Mercado de Renta Variable en Colombia, en acciones de compra venta es cada vez 
más volátil, teniendo en cuenta que el contexto económico doméstico es muy sensible ante los 
acontecimientos económicos globales. Cuestión que de manera general, provoca que los 
emisores locales varíen de manera acentuada sus precios y nivel de riesgos.  
El modelo de Harry Markowitz, de media varianza, referente teórico de este trabajo para 
la selección de portafolios de inversión en acciones de Renta Variable, es de gran utilidad en el 
contexto real del mercado financiero colombiano. Lo anterior teniendo en cuenta, que a través de 
las técnicas estadísticas utilizadas se logró acercar hacia la consecución de una estimación más 
aceptable de los rendimientos esperados de los títulos valores y sus covarianzas. Cuestión que 
estuvo en linealidad con los datos históricos utilizados para la conformación de las carteras. No 
obstante, esta información no proyecta el comportamiento del mercado bursátil de manera 
posterior.  
En este sentido, el comportamiento de las acciones de renta variable que cotizan en la 
Bolsa de Valores de Colombia, se observó una alta volatilidad en la mayoría de los emisores 
utilizados, y su retorno, no fue proporcional al riesgo asociado, por cuanto que en la práctica, la 
conformación de las carteras, el inversionista debe asumir una propensión al riesgo más 
acentuada, por cuento deben esperar adquirir títulos que presentan una mayor variabilidad.  
Por su parte, los modelos que se estructuraron son consistentes, en la medida esperada, en 
cuanto a la percepción de riesgo, dado que se distribuyeron las acciones que presentaron una 
rentabilidad esperada con base a diversos niveles de volatilidad.  Esto enriqueció la 
conformación de las carteras, permitiendo obtener tres portafolios de inversión con  diversos 
retornos esperados e índices de desempeño.  
A razón de ello,  en el primer portafolio, y mediante la utilización de la herramienta de 
optimización de SOLVER, para la minimización de la desviación estándar, se evidenció una 
mejora, pues la rentabilidad y el riesgo promedio se situaron en su orden en el (2,85% y 0,24%). 
Este fue el portafolio más estable en cuantas decisiones de inversión.  
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En el segundo portafolio, para inversores neutrales al riesgo, se tomó una inversión 
comprendida con trece emisores que presentaron un nivel de riesgo entre el 5% y 10%, y, una 
vez optimizado, se observó un portafolio con una volatilidad muy estable (3,97%) y un retorno 
promedio del 0,16%. Finalmente, en el tercer portafolio de inversión, para decisores neutrales, 
conformado por diez emisores con riesgos superiores al 10%, se denotó una cartera muy 
negativa, pues una vez utilizadas las restricciones del SOLVER, para minimizar volatilidad, esta, 
denotó resultados negativos en el rendimiento promedio, al situarla en -1,2%, a un riesgo del 
13,3%. 
En conclusión, es recomendable evitar invertir en un solo activo, por cuanto el 
comportamiento en el futuro es incierto, y los resultados esperados pueden verse afectados. Por 
lo anterior, es imprescindible diversificar, de modo que en el corto y mediano plazo se reduzca el 
nivel de riesgo, lo cual pueda ser soportado por los diversos activos que se tengan en una cartera 












UNIVERSIDAD LIBRE SECCIONAL CÚCUTA 
CENTRO SECCIONAL DE INVESTIGACIONES 
FORMATO INSTITUCIONAL PROPUESTA DE INVESTIGACION / PRESENTACIÓN DE TEMÁTICA EN 
LOS PROGRAMAS DE PREGRADO Y POSGRADO 


















Bolsa de Valores de Colombia. (s.f.). Mercado de renta variable [Conjunto de datos]. Obtenido 
de de hhttps://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/enlinea/acciones 
 
Cruz, E., Restrepo, J., & Medina, P. (septiembre de 2008). Portafolio de inversión en acciones 
un enfoque estocástico. Obtenido de http://www.redalyc.org/pdf/849/84920503042.pdf 
 








UNIVERSIDAD LIBRE SECCIONAL CÚCUTA 
CENTRO SECCIONAL DE INVESTIGACIONES 
FORMATO INSTITUCIONAL PROPUESTA DE INVESTIGACION / PRESENTACIÓN DE TEMÁTICA EN 
LOS PROGRAMAS DE PREGRADO Y POSGRADO 
Facultad de Derecho, Ciencia Política y Sociales, Ingenierías & Ciencias Económicas, Administrativas y Contables 
34 
 




Ramírez, G., & Fernández, C. (2008, junio). Estructuración de portafolios de acciones en el 
mercado de valores de Hong Kong. Obtenido  de 
https://repository.eia.edu.co/handle/11190/629 
 
Valderrama, S. (2014). Diseño de portafolios de inversión mediante el modelo de selección de 
Markowitz y el modelo CAPM. Obtenido  de 
https://repository.javeriana.edu.co/handle/10554/14843 
 
Velez, I. (2003, 20 octubre). Análisis de portafolio. Obtenido  de 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=986978 
 
